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Vzhledem k současnému rychle měnícímu se prostředí a zvyšující se 
konkurenceschopnosti na trhu se každá společnost snaží získat alespoň malou 
konkurenční výhodu, která ji poskytne určitý náskok před ostatními soutěžiteli na trhu. 
Z tohoto důvodu se společnosti snaží zvyšovat zájem o CSR, provádí různé marketingové 
výzkumy, interní a externí analýzy, zaměřují se na zvyšování kvalifikace a spokojenosti 
zaměstnanců, snaží se zvyšovat tržní hodnotu společnosti a snižovat náklady při 
zvyšování kvality produktu. Současným trendem je také zájem o ekologii, zdraví a snaha 
o inovace. Nedílnou součástí toho všeho je zkoumání finanční stránky podnikání, která 
se provádí na základě finanční analýzy. Pomocí finanční analýzy se dá zjistit, jak si 
společnost vedla za určité období, jestli plní své stanovené cíle, jestli je finančně zdravá, 
nebo je zadlužená a blíží se k bankrotu, tyto ukazatele slouží jak pro management 
společnosti, tak i například pro investory, věřitele a akcionáře, právě proto se finanční 
analýza řadí mezi nejdůležitější analýzy v podniku. 
Cílem této práce je tedy finanční zhodnocení vybrané společnosti za pomocí 
finanční analýzy. 
 Práce je rozdělena na 3 části, a to teoretickou, kde je vysvětleno, co to finanční 
analýza je, dále jsou popsány výkazy, které slouží jako vstupní zdroje informací, a poté 
jsou popsány jednotlivé metody, pomocí kterých se finanční analýza provádí. Těmito 
metodami jsou analýza absolutních, rozdílových a poměrových ukazatelů a souhrnné 
modely. Následně je stručně popsána námi vybraná společnost. V praktické části se 
potom zaměřujeme na praktické výpočty předem vybraných absolutních a poměrových 
ukazatelů, kterými jsou horizontální a vertikální analýza, analýza rentability, aktivity, 
likvidity a zadluženosti a předem vybraných souhrnných modelů, kterými jsou 
Altmanovo Z-skóre, Tafflerův model, model IN05 a Kralickův Quicktest. Výsledky 
všech těchto ukazatelů a modelů jsou následně zhodnoceny.  
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2 Vymezení finanční analýzy 
Jak uvádí Růčková (2019) finanční analýza vzniká společně se vznikem peněz. 
Podle dostupných pramenů vznikla finanční analýza ve Spojených státech amerických, 
avšak se jednalo pouze o teoretické práce, které neměly s praktickou analýzou nic 
společného. Prakticky jsou finanční analýzy využívány již několik desetiletí a 
přizpůsobují se době, ve které fungují. 
V Čechách se poprvé objevuje finanční analýza na počátku 20. století, kdy se 
v literatuře poprvé objevuje pojem „analýza bilanční“ ve spise Bilance akciových 
společností, který sepsal prof. Dr. Pazourek, avšak po druhé světové válce se začíná 
objevovat pojem „finanční analýza“ pro rozbor finanční situace podniku, odvětví nebo 
státu, která se u nás začíná hojně využívat až po roce 1989. 
Finanční analýza má dlouhodobou tradici v zemích s rozvinutou tržní 
ekonomikou a je neoddělitelným prvkem podnikového řízení. Výsledky finanční analýzy 
se stávají základním kritériem pro ekonomická rozhodnutí a podnikové finance se 
dostávají do centra pozornosti všech podnikatelů. Jsou významným zdrojem jak pro 
strategické řízení firmy v oblasti finančního managementu, tak například pro hodnocení 
a výběr partnerů v obchodní oblasti. 
Jak uvádí Růčková (2019, s. 21) „Podstatou finanční analýzy je splnění dvou 
základních funkcí: prověřit finanční zdraví podniku (ex post analýza) a vytvořit základ 
pro finanční plán (ex ante analýza).“ 
U ex post analýzy se zjišťuje finanční situace podniku k určitému datu, historický 
vývoj a odhad toho, co může nastat v nejbližší budoucnosti. 
Ex ante analýza vychází z poznatků finanční analýzy, které jsou základem pro 
plánování hlavních finančních veličin. 
Jak uvádí Dluhošová a kol. (2010) finanční analýza představuje významnou 
součást finančního řízení podniku. Pro hodnocení finanční situace a výkonnosti podniků 
je využívána celá řada poměrových ukazatelů. Tyto ukazatelé se využívají pro posouzení 
a zhodnocení finanční situace podniku a pro formulaci doporučení pro jeho další vývoj. 
Hlavním úkolem finanční analýzy je komplexně zhodnotit úroveň finanční situace 
podniku (finančního zdraví), posoudit budoucí finanční situaci podniku a připravit určitá 
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opatření, která povedou ke zlepšení ekonomické situace podniku, zajištění další 
prosperity podniku, ke zkvalitnění a přípravě rozhodovacích procesů. 
Finanční situace podniku souhrnně vyjadřuje úroveň všech jeho podnikových 
aktivit, kterými se na trhu prezentuje. Do finanční analýzy se promítá zejména kvalita a 
objem výroby, úroveň obchodní a marketingové činnosti, inovační aktivita a další 
činnosti, které podnik dělá. Finanční situaci tedy chápeme jako komplexní vícekriteriální 
model, který se skládá z několika dílčích charakteristik a jejich vazeb. 
Finanční analýzu dělíme na tři vzájemně navazující postupné fáze: diagnóza 
základních charakteristik finanční situace, hlubší rozbor příčin zjištěného stavu, 
identifikaci hlavních faktorů nežádoucího vývoje a návrh opatření. 
Finanční údaje odrážejí úroveň podniku a jeho konkurenceschopnost a zároveň 
jsou důležitým zdrojem informací o podniku. 
Uživatelé těchto finančních informací se dělí několika různými způsoby. 
Podle zdrojů finančních prostředků: vlastníci (investoři), věřitelé (banky), 
obchodní věřitelé (dodavatelé), 
Podle pravomocí v řízení podniku: vlastníci, management podniku, 
vnitropodnikové hospodářské jednotky, 
Podle typu podílu na výstupech podniku: zaměstnanci, obchodní dodavatelé, 
banky, investoři, stát, management. 
2.1 Zdroje informací pro finanční analýzu 
Jak uvádí Růčková (2019) kvalita informací pro úspěšnou finanční analýzu závisí 
na použitých vstupních informacích. Tyto informace by měly být nejen kvalitní, ale 
rovněž komplexní. Důvodem je to, že je nutno zachytit veškerá data, která by mohla 
jakýmkoliv způsobem zkreslit výsledky hodnocení finančního zdraví firmy. 
Jak uvádí Dluhošová a kol. (2010) základním zdrojem informací pro finanční 
analýzu jsou především následující výkazy. 
Výkazy finančního účetnictví, které se označují jako externí, jelikož poskytují 
informace především externím uživatelům. Uvádějí informace o stavu a struktuře majetku 
a zdrojích jeho krytí, o tvorbě a využití výsledku hospodaření a o pohybu peněžních toků. 
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Výkazy vnitropodnikového účetnictví, které si vytváří každý podnik podle sebe, 
jelikož nepodléhají žádné jednotné metodické úpravě. Zde lze zařadit zejména výkazy, 
které zobrazují vynakládání podnikových nákladů v nejrůznějším členění, dále pak 
výkazy o spotřebě nákladů na jednotlivé výkony nebo v jednotlivých střediscích. Tyto 
výkazy mají interní charakter a nejsou veřejně dostupné. 
Růčková (2019) uvádí, že právě vnitropodnikové informace vedou ke zpřesnění 
výsledků finanční analýzy a umožnují odstranit riziko odchylky od skutečnosti, jelikož 
se jedná o výkazy, které se sestavují častěji a umožňují tak vytváření podrobnějších 
časových řad. 
Jak uvádí Dluhošová a kol. (2010, s. 72) „Celkově lze shrnout údaje pro finanční 
analýzu do následujících oblastí.“ 
Jak uvádí Dluhošová a kol. (2010) finanční informace zahrnují účetní výkazy a 
výroční zprávy, vnitropodnikové informace, prognózy finančních analytiků a vedení 
firmy, burzovní informace, zprávy o vývoji měnových relací a úrokových měr. 
Kvantifikovatelné nefinanční informace obsahují firemní statistiky produkce, 
odbytu, zaměstnanosti, prospekty, normy spotřeby, interní směrnice. 
Nekvantifikovatelné informace představující zprávy vedoucích pracovníků 
jednotlivých útvarů firmy, komentáře manažerů, odborného tisku, nezávislá hodnocení, 
prognózy.“ 
Jak uvádí Růčková (2019) pro úspěšné zpracování finanční analýzy musíme 
vycházet zejména z účetních výkazů, jako je rozvaha, výkaz zisku a ztráty, výkaz 
peněžních toků a výkaz o změnách vlastního kapitálu. 
2.1.1 Rozvaha 
Jak uvádí Dluhošová a kol. (2010) rozvaha je účetním výkazem, který vznikl jako 
první, ostatní výkazy vznikly odvozením kvůli potřeby detailnějšího zkoumání 
vybraných ekonomických charakteristik. Rozvaha na jedné straně zachycuje stav majetku 
(aktiv) a na straně druhé stav zdrojů jeho krytí (pasiv) k určitému časovému okamžiku. 
Základním bilanční rovnice a zároveň zlaté bilanční pravidlo znamená, že: 
AKTIVA = PASIVA. 
Jak uvádí Růčková (2019) rozvaha představuje statický přehled o majetku 
podniku, sestavuje se zpravidla k poslednímu dni každého roku, ale i k poslednímu dni 
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kratších období, například čtvrtletně, či půlročně. Usilujeme o zachycení věrného obrazu 
ve třech základních oblastech, které jsou majetková situace podniku, zdroje financování 
a finanční situaci podniku. 
AKTIVA 
Jak uvádí Dluhošová a kol. (2010) aktiva se člení podle jejich funkce a s ní 
spojenou dobou vázanosti v reprodukčním cyklu a v rámci tohoto členění je lze členit i 
podle stupně likvidnosti majetku. Likvidnost je schopnost majetku přeměnit se na hotové 
peníze. Aktiva jsou v rozvaze vyjádřena v netto hodnotách, avšak uvádějí se hodnoty 
brutto a oprávky a opravné položky k jednotlivým složkám majetku. Oprávky představují 
trvalé snížení hodnoty majetku. Opravné položky vyjadřují přechodné snížení majetku, 
pokud se předpokládá při účetní závěrce, že jejich hodnota klesla. 
Jak tvrdí Dluhošová a kol. (2010, s. 54) „Pohledávky za upsaný základní kapitál 
představují upsaný, ale dosud nesplacený stav akcií nebo majetkových podílů.“ 
Jak uvádí Synek a kol. (2011) dlouhodobý majetek lze členit na: 
Dlouhodobý nehmotný majetek, kam patří zejména zřizovací výdaje, software, 
nehmotné výsledky výzkumu a vývoje, jiný nehmotný majetek a ocenitelná práva. 
Pořizovací cena tohoto majetku musí být v jednotlivých případech vyšší než limit 
stanovený zákonem a dobu použitelnosti delší než 1 rok. 
Dlouhodobý hmotný majetek, kam patří samostatné movité věci, jejichž cena je 
vyšší než cena stanovená zákonem a doba použitelnosti je delší než 1 rok, dále pozemky, 
budovy, stavby, pěstitelské celky trvalých porostů, sbírky a předměty z drahých kovů, 
umělecká díla a dospělá zvířata, bez ohledu na jejich pořizovací cenu. 
Dlouhodobý finanční majetek, kam patří vklady v podnicích, podílové cenné 
papíry, půjčky podnikům ve skupině a jiný finanční dlouhodobý majetek. 
Jak uvádí Dluhošová a kol. (2010) doba vázanosti oběžného majetku ve 
výrobním procesu je obvykle kratší než 1 rok. Tato část majetku slouží ke krytí splatných 
závazků, kvůli rychlé převoditelnosti na peníze. Je nutné udržovat neustále určitou výši 
oběžných aktiv k zajištění výroby a její plynulosti. Oběžná aktiva tvoří následující 
položky: 
Zásoby (materiál, suroviny, nedokončená výroba, polotovary, hotové výrobky, 
zboží, hospodářské prostředky), 
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Krátkodobé i dlouhodobé pohledávky, kde převážnou část představují pohledávky 
z obchodního styku, například dosud nesplacené faktury, 
Krátkodobý finanční majetek, který zabezpečuje rychlou likviditu podniku (peníze 
v pokladně, na účtech, krátkodobé cenné papíry). 
PASIVA 
Jak uvádí Růčková (2015) pasiva se v praxi označují také jako zdroje financování 
firmy a zároveň slouží k hodnocení finanční struktury analyzované firmy. Finanční 
struktura vyjadřuje strukturu podnikového kapitálu, ze kterého jsou financována aktiva 
podniku. Pasiva se nečlení prioritně z hlediska času, ale dle vlastnictví zdrojů 
financování. 
K pasivům tedy patří: 
• vlastní kapitál, 
• cizí kapitál. 
Vlastní kapitál 
Jak uvádí Sedláček (2011) vlastní kapitál vyjadřuje nárok vlastníků podniku na 
aktiva, která podnik spravuje. Je hlavním nositelem podnikatelského rizika a jeho podíl 
na celkovém kapitálu je tudíž ukazatelem finanční nezávislosti podniku. Prostředky 
poskytnuté vlastníky podnik považuje za jejich nárok, který bude uspokojen v budoucnu. 
Strukturu vlastního kapitálu tvoří: 
Základní kapitál, který tvoří peněžité i nepeněžité vklady společníků do 
společnosti. 
Kapitálové fondy, které se vytváří z kapitálových vkladů, jako jsou dary, dotace, 
ostatní vklady společníků a nezvyšují základní kapitál společnosti. Lze sem zařadit i 
emisní ážio, které vyjadřuje rozdíl mezi emisní a jmenovitou hodnotou akcií. 
Fondy ze zisku, zde lze zařadit například rezervní fond, který slouží ke krytí ztrát 
a k překonání nepříznivého hospodaření firmy, dále nedělitelný fond, statutární fond a 
ostatní fondy. 
Výsledek hospodaření, který představuje zisk, či ztrátu běžného období a 




Jak uvádí Sedláček (2011) cizí kapitál představuje závazky společnosti vůči 
věřitelům, které musí podnik splatit. Jak uvádí Růčková (2015) cizí kapitál si firma pouze 
půjčuje, tudíž za něj platí úroky a ostatní výdaje, které souvisí se získáváním tohoto 
kapitálu. Krátkodobý kapitál je levnější než dlouhodobý kapitál a zároveň je také cizí 
kapitál levnější než vlastní kapitál. Jak tvrdí Sedláček (2011) cizí kapitál se člení na: 
Rezervy, které podnik vytváří buď za určitým účelem, nebo mají obecný charakter. 
Daňové právo však uznává jako náklad pouze rezervy, které jsou vymezené v zákoně o 
rezervách č. 593/1992 Sb. 
Dlouhodobé závazky, které jsou tvořeny emitovanými dluhopisy, závazky 
z pronájmu, závazky k jiným společnostem, přijatými zálohami, směnkami k úhradě či 
ostatními dlouhodobými závazky, které mají splatnost delší než 1 rok. 
Krátkodobé závazky, zde patří například dlužné částky dodavatelům za výrobky 
dodané na obchodní úvěr, zálohy přijaté od odběratelů, půjčky a ostatní závazky ke 
společníkům a zaměstnancům. 
Bankovní úvěry, které poskytují bankovní instituce a které jsou běžné nebo 
dlouhodobé. 
2.1.2 Výkaz zisku a ztráty 
Jak tvrdí Růčková (2015) výkaz zisku a ztráty představuje písemný přehled o 
výnosech, nákladech a výsledku hospodaření za určité období. Sleduje se u něj struktura 
výkazu i dynamika jednotlivých položek. Sestavuje se pravidelně k poslednímu dni 
v roce, či kratších intervalech. Informace, které výkaz zisku a ztráty poskytuje jsou 
důležité pro hodnocení firemní ziskovosti. V rámci analýzy zisku a ztráty se zjišťuje, jak 
jednotlivé položky ovlivňovaly výsledek hospodaření. 
Jak tvrdí Dluhošová a kol. (2010) zjednodušeně se výkaz zisku a ztráty vyjadřuje 
vztahem: 
VÝNOSY – NÁKLADY = VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 
Náklady 
Jak uvádí Dluhošová a kol. (2010) náklady se obecně definují jako peněžně 
vyjádřena spotřeba výrobních činitelů. Dle Synek a kol. (2010) náklady snižují vlastní 
kapitál. Existuje několik pohledů, ze kterých mohou být náklady analyzovány. 
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Finančním účetnictví náklady chápe jako úbytek prostředků, za náklad se zde 
považují i položky vydané na reprezentaci, manka, škody, pokuty a další, to znamená, že 
se nejedná jen o náklady související s reprodukčním procesem. 
Vnitropodnikové účetnictví chápe náklad jako účelně a účelově vynaložené 
prostředky a práci, která souvisí s předmětem činnosti. 
Manažerské účetnictví kvantifikuje náklady pro potřeby oceňování a vykazování 
jednotlivých složek rozvahy ve finančním účetnictví, na zjišťování a vyhodnocování 
aktuálně vynaložených nákladů pro běžné řízení a kontrolu, na uspořádání informací o 
nákladech, které jsou potřeba pro rozhodování a výběr nejlepších variant, které se budou 
uplatňovat v budoucnosti. 
Daňový pohled rozlišuje náklady na daňově uznatelné a daňově neuznatelné. 
Náklady lze dělit na: 
• provozní (spotřebované nákupy, služby, osobní náklady, daně a poplatky, 
odpisy, rezervy, jiné provozní náklady), 
• finanční náklady (úbytek cenných papírů, placené úroky). 
Výnosy 
Jak tvrdí Růčková (2015) výnosy jsou peněžní vyjádření výkonů, které plynou 
z provozování podniku a představují nárok podniku titulu prodeje zboží a služeb. 
Dle Kocmanová (2013) výnosy dělíme na: 
• Provozní (tržby za vlastní výkony a zboží, změna stavu vnitropodnikových 
zásob, aktivace, jiné provozní výnosy), 
• Finanční (z prodeje cenných papírů, přijaté úroky). 
Výsledek hospodaření 
Dle Kocmanová (2013) výsledek hospodaření představuje rozdíl mezi výnosy a 
náklady za určité časové období. Základním cílem podniku je dosahovat maximálního 
zisku, tento cíl sdílí vlastníci, manažeři i ostatní zainteresované strany. Výsledek 
hospodaření ovlivňují faktory ovlivnitelné (technicko-ekonomické, cenové a finanční a 
faktory související s procesy rozdělování a směny) a neovlivnitelné (makroekonomická 
situace, prostředí, daňové zatížení, kultura, sociální vazby). 
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Existují 2 možné varianty výsledku hospodaření: 
Výnosy > Náklady = ZISK 
Výnosy < Náklady = ZTRÁTA 
Výsledek hospodaření se zjišťuje v provozní a finanční oblasti. 
Provozní výsledek hospodaření tvoří základní činnosti podniku, které se opakují. 
Mezi náklady a výnosy existuje reciproční vztah, který je umožňuje poměřovat, ale 
v provozním výsledku hospodaření se objevují i takové operace, u kterých reciproční 
vztah chybí. 
Finanční výsledek hospodaření, vyjadřuje ekonomický prospěch, který souvisí se 
způsobem financování, který si podnik zvolil a s jeho finančními operacemi. Jsou zde 
položky souměřitelné i jednostranné. 
Anglosaské členění zisku: 
• EBIT, což je zisk před zdaněním a úroky, 
• EBT, což je zisk před zdaněním, 
• EAT, což je zisk po zdanění, 
• EBDIT, což je zisk před úroky, odpisy a zdaněním. 
2.1.3 Peněžní toky podniku (Cash Flow) 
Jak tvrdí Kalouda (2015) CF je nejmladší dokument z trojice základních účetních 
výkazů (rozvaha, výsledovka, Cash Flow). Ukazatel CF se soustředí na platební 
schopnost podniku. 
Ukazatel CF usiluje o zvládnutí časového a obsahového nesouladu mezi: 
• náklady a výdaji, 
• výnosy a příjmy, 
• ziskem a stavem dostupných peněžních prostředků. 
Dle Fleisher (2015) Cash Flow vyjadřuje změnu peněžních prostředků za určité 
časové období a jeho ekonomickou účinnost. Klasická výpočetní rovnice CF vypadá:  
CF = zisk + odpisy 
Existují 2 metody, jak vypočítat CF. 
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Přímé metody sledují příjmy a výdaje za dané období za pomocí vyčlenění 
odpovídajících peněžních toků a jejich bilancováním. Tyto metody poskytují průhlednější 
řešení, kdy rozlišují finanční toky, které směřují dovnitř a ven ze sledované systému. 
Nepřímé metody vychází z rekonstrukce kladných i záporných finančních toků 
z účetních údajů. Každý peněžní tok se projevuje současné buď jako změna jiné 
rozvahové položky (rozvahová operace), nebo náklad či výnos ve výkazu zisku a ztráty 
(výsledková operace). 
U nepřímých metod je východiskem zisk z výkazu zisku a ztráty, který je upraven 
o výnosy a náklady, které nemají vztah k peněžním prostředkům (výnosy, které nebyly 
příjmem a náklady, které nebyly výdajem) a nakonec následuje korekce o změnu 
rozvahových položek (výdaje, které zvyšují aktiva či snižují pasiva a příjmy, které 
souvisejí se snížením či zvýšením pasiv). 
Provázanost jednotlivých výkazů 
Jak tvrdí Dluhošová (2010) tříbilanční systém zachycuje vzájemné vazby mezi 
účetními výkazy. Rozvaha poskytuje informace o stavu majetku podniku a zdrojů jeho 
krytí. Výkaz zisku a ztráty zachycuje výnosy a náklady za dané období. Cash Flow 
zachycuje příjmy a výdaje za dané období. Vzájemné vazby zobrazuje obrázek 2.1.1 
Z obrázku lze vyčíst, že spojovacím prvkem rozvahy a výkazu zisku a ztráty je výsledek 
hospodaření. Peněžní prostředky zase spojují rozvahu a výkaz CF. 
Obrázek 2.2 Vazby mezi jednotlivými finančními výkazy 
 
Zdroj: Dluhošová a kol. (2010) str. 63 
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2.2 Metody finanční analýzy 
Dle Růčková (2015) v současné době existuje celá řada metod pro hodnocení 
finančního zdraví firmy, které je možno úspěšně aplikovat. Je však důležité zvolit si 
správné metody s ohledem na firmu, pro kterou se analýza dělá a na to, pro koho jsou 
výsledky finanční analýzy určeny. Metody se musí vybírat na základě účelnosti, 
nákladovosti a spolehlivost a každá použitá metoda musí mít zpětnou vazbu na cíl, který 
si firma určila. Čím jsou lepší použité metody, tím lze vyvodit spolehlivější závěry a 
vzniká menší riziko chybného rozhodnutí a vyšší naděje na úspěch. 
2.2.1 Analýza absolutních ukazatelů 
Dle Vochozka (2011) jde o analýzu majetkové a finanční struktury podniku, kde 
se využívá především analýza trendů (horizontální analýza) a procentní rozbor 
jednotlivých položek rozvahy (vertikální analýza) 
Horizontální analýza 
Jak uvádí Kalouda (2015) za pomocí horizontální analýzy analyzujeme vývoj 
finančních ukazatelů v závislosti na čase. Využívá se především pro předpověď 
budoucího vývoje. Avšak z minulého vývoje jakéhokoliv ukazatele již v současnosti 
nemusí vyplývat skoro žádné důsledky, jelikož nemusí být splněn požadavek ceteris 
paribus, navíc bychom museli mít desítky až stovky těchto ukazatelů, aby tato analýza 
měla požadovanou vypovídající hodnotu. Dle Dluhošová a kol. (2010) vzorečky: 
 absolutní změna = 𝑈𝑡 −  𝑈𝑡−1 (2.1) 





Jak uvádí Dluhošová a kol. (2010) vertikální analýza se používá pro zhodnocení 
podílů dílčích položek ve vybraném celkovém absolutním ukazateli včetně vývoje 
struktury v čase. Využívá se především při analýze aktiv a pasiv podniku, ale také tržeb, 
zisku, nákladů a dalších dílčích složek ukazatelů. 




Horizontální a vertikální analýzu je vhodné kombinovat, jelikož jejich kombinace 
poskytuje komplexní pohled na vývoj souhrnných finančních ukazatelů a struktury 
v čase. 
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2.2.2 Analýza rozdílových ukazatelů 
Dle Knápková a kol. (2013) rozdílové ukazatele se používají k řízení a analýze 
finanční situace podniku se zaměřením na jeho likviditu. Pokud chce být podnik likvidní, 
musí udržovat potřebnou výši relativně volného kapitálu, to znamená, že musí mít více 
krátkodobých likvidních aktiv než krátkodobých zdrojů. Analyzují se především čistý 
pracovní kapitál a čisté pohotové prostředky. 
Čistý pracovní kapitál (dále jen ČPK) 
Dle Sedláček (2011) ČPK je vyjádřením rozdílu mezi celkovými oběžnými aktivy 
a celkovými krátkodobými zdroji. Umožňuje oddělit v oběžných aktivech část finančních 
prostředků, která je určena na úhradu krátkodobých závazků v blízké době, od části, která 
je relativně volná a kterou lze chápat jako finanční fond. Tento fond se používá pro 
zajištění bezproblémového průběhu hospodářské činnosti. 
Zvyšování ČPK zlepšuje likviditu podniku, tudíž je žádoucí, aby byl ČPK kladný. 
Rozdíl mezi oběžnými aktivy a krátkodobými zdroji má také velký vliv na solventnost 
podniku. 
Obrázek 2.2 Čistý pracovní kapitál 
 
Zdroj: Sedláček (2011) str. 36 
Čisté pohotové prostředky (dále jen ČPP) 
Jak uvádí Knápková a kol. (2013) ČPP vyjadřují rozdíl mezi pohotovými 
peněžními prostředky (hotovost, zůstatek na běžném účtu, krátkodobé cenně papíry a 
krátkodobé termínované vklady) a okamžitě splatnými závazky. 
2.2.3 Analýza poměrových ukazatelů 
Jak uvádí Knápková a kol. (2013) poměrové ukazatele patří mezi základní nástroje 
finanční analýzy. Analýza účetních výkazů za pomocí poměrových ukazatelů umožňuje 
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získat rychlou představu o finanční situaci v podniku. Analýza poměrových ukazatelů 
umožňuje zkonstruovat velké množství ukazatelů, jelikož dává do poměru různě položky 
rozvahy, výkazu zisku a ztráty, popřípadě Cash Flow. Dle Kalouda (2015) existuje celá 





• ukazatelé finančního trhu. 
Vzorce v této kapitole jsou převzaty především z Dluhošová a kol. (2010), 
Sedláček (2011), Růčková (2015) a Knápková a kol. (2013). 
Ukazatele rentability 
Jak tvrdí Kalouda (2015) rentabilita představuje výnosnost vloženého kapitálu 
v různých podobách. V praxi jsou však definice rentability konstruovány podle potřeb 
podniku. Obecný vzorec rentability je vyjádřen: 




Dle Sedláček (2011) ukazatele rentability pracují se 4 kategoriemi zisku: 
• EBIT, což je zisk před zdaněním a úroky, 
• EBT, což je zisk před zdaněním, 
• EAT, což je zisk po zdanění, 
• EBDIT, což je zisk před úroky, odpisy a zdaněním. 
Dle Sedláček (2011) rentabilita vloženého kapitálu (ROI) patří k nejdůležitějším 
ukazatelům, pomocí kterých se hodnotí podnikatelská činnosti firem. Pomocí ROI se 
vyjadřuje, s jakou účinností působí celkový kapitál, který byl vložen do podniku, 
nezávisle na zdroji financování. 
 ROI = 




Jak tvrdí Dluhošová a kol. (2010) rentabilita aktiv (ROA) je klíčovým měřítkem 
rentability. Dle Sedláček (2011) ROA představuje poměr zisku a celkových aktiv 
investovaných do podnikání bez ohledu na to, z jakých zdrojů jsou financována. Při 
dosazení zisku před zdaněním a úroky (EBIT) nám tento ukazatel měří produkční sílu 
aktiv podniku. 




Jak uvádí Sedláček (2011) rentabilita vlastního kapitálu (ROE) je důležitým 
ukazatelem pro vlastníky, jelikož pomocí něj zjišťují, zda jejich kapitál přináší dostatečný 
výnos a jestli se využívá s intenzitou, která odpovídá velikosti jejich investičního rizika. 
Jak uvádí Dluhošová a kol. (2010) ROE je závislá na rentabilitě celkového kapitálu a 
úrokové míře cizího kapitálu. Nárust ROE může způsobit několik ukazatelů, jako větší 
vytvořený zisk společnosti, pokles úrokové míry cizího kapitálu či snížení podílu 
vlastního kapitálu na celkovém kapitálu, a také kombinace předchozích důvodů. 




Dle Dluhošová a kol. (2010) rentabilita dlouhodobých zdrojů (ROCE) slouží 
především k mezipodnikovému srovnávání. Je to ukazatel, dle něhož se hodnotí význam 
dlouhodobého investování na základě určení výnosnosti vlastního kapitálu spojeného 
s dlouhodobými zdroji. 




Jak uvádí Dluhošová a kol. (2010) rentabilita tržeb (ROS) se používá zejména pro 
srovnání v čase a mezipodnikového porovnání. Dle Růčková (2015) ROS ukazuje, kolik 
korun zisku připadá na 1 korunu tržeb. Tento ukazatel slouží pro vyjádření ziskové marže 
a v praxi je nazýván také jako ziskové rozpětí. 





Jak uvádí Sedláček (2011) ukazatele aktiv hodnotí, jak efektivně podnik hospodaří 
se svými aktivy. Dle Dluhošová a kol. (2010) tyto ukazatele ukazují relativní vázanost 
kapitálu v různých formách aktiv. Používají se pro řízení aktiv z hlediska doby obratu a 
rychlosti obratu. 
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Dle Dluhošová a kol. (2010) doba obratu aktiv ukazuje, jak dlouho trvá obrat aktiv 
vzhledem k tržbám.  
 Doba obratu aktiv = 
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 .  360
𝑡𝑟ž𝑏𝑦
 (2.10) 
Jak uvádí Dluhošová a kol. (2010) obrátka celkových aktiv měří intenzitu využití 
celkového majetku. Využívá se především k mezipodnikovému srovnávání. Dle 
Knápková a kol. (2013) je minimální doporučená hodnota tohoto ukazatele 1 a platí, že 
čím vyšší je ukazatel, tím je to pro podnik lepší. 




Dle Knápková a kol. (2013) doba obratu zásob ukazuje, jak dlouho trvá obrat 
peněžních fondů přes výrobky a zboží znovu do peněžní formy. Často se ve jmenovateli 
používají místo tržeb náklady jednotlivých druhů zásob. 
 Doba obratu zásob = 
𝑧á𝑠𝑜𝑏𝑦 .  360
𝑡𝑟ž𝑏𝑦
 (2.12) 
 Doba obratu zásob = 
𝑧á𝑠𝑜𝑏𝑦 .  360
𝑛á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑦
 (2.13) 
Jak uvádí Knápková a kol. (2013) doba obratu pohledávek ukazuje, jak dlouho 
musí podnik čekat, než obdrží platby od svých odběratelů za vystavené faktury. Platí, že 
čím je kratší doba, tím je to pro podnik výhodnější a má nižší náklady. Dle Dluhošová a 
kol. (2010) se tento ukazatel považuje za důležitý z hlediska plánování peněžních toku a 
vypovídá o strategii řízení pohledávek. 
 Doba obratu pohledávek = 
𝑝𝑜ℎ𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑘𝑦 .  360
𝑡𝑟ž𝑏𝑦
 (2.14) 
Jak uvádí Knápková a kol. (2013) doba obratu závazků vyjadřuje časové období 
od vzniku závazků až po jeho uhrazení. Tento ukazatel by měl být srovnatelný s dobou 
obratu pohledávek, jelikož časový nesoulad mezi těmito dvěma ukazateli přímo ovlivňuje 
likviditu podniku. Jak tvrdí Dluhošová a kol. (2010) tento ukazatel vyjadřuje platební 
disciplínu podniku vůči dodavatelům. 
 Doba obratu závazků = 




Jak tvrdí Kalouda (2015) ve světě jsou ukazatele likvidity standardizovány dle 
tříprvkového schématu. Doporučené hodnoty jednotlivých likvidit nejsou vázány na 
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poměry v konkrétním oboru či odvětí, mohou se tudíž i výrazně lišit. Ukazatele likvidity 
poměřují to, co má podnik zaplatit s tím, s čím to může zaplatit. Podle toho, jakou chceme 
mít přesnost dosazujeme do čitatele veličiny s různou mírou likvidnosti. 
Jak uvádí Růčková (2015) běžná likvidita se také nazývá likviditou 3. stupně. 
Ukazuje, kolikrát jsou oběžná aktiva schopna zaplatit krátkodobé závazky. Udává přehled 
o tom, v jaké míře by podnik uspokojil své věřitele, kdyby v daném časovém okamžiku 
přeměnil všechna oběžná aktiva na hotovost. Čím vyšší je hodnota ukazatele, tím je to 
pro podnik lepší. Běžné rozmezí hodnot se uvádí od 1,5 do 2,5. 




Jak uvádí Růčková (2015) pohotová likvidita se nazývá také likviditou 2. stupně. 
Tento ukazatel vyjadřuje schopnost podniku hradit své závazky, aniž by prodal své 
zásoby. Doporučené hodnoty se uvádí mezi 1 až 1,5, vyšší hodnota by sice byla 
příznivější pro věřitele, avšak nebyla by příznivá pro vedení podniku a akcionáře. 




Jak uvádí Růčková (2015) okamžitá likvidita je nejužším vymezením likvidity, 
proto je také označována jako likvidita 1. stupně. Do tohoto ukazatele vstupují jen ty 
nejlikvidnější položky, jako jsou peníze na běžném účtu, na jiných účtech, v pokladně a 
ekvivalenty hotovosti (obchodovatelné cenné papíry, šeky). Některé teorie však dosazují 
do čitatele pouze peníze na bankovních účtech a hotovost, aby zachovaly co nejvyšší 
likvidnost. U okamžité likvidity je určeno rozmezí podle americké literatury od 0,9 do 
1,1, avšak v České republice se posouvá dolní hranice na 0,6, někdy dokonce na 0,2, což 
je označováno jako kritická hodnota. 





Dle Knápková a kol. (2013) tyto ukazatele ukazují výši rizika, které podnik nese 
při daném poměru a struktuře vlastního kapitálu a cizích zdrojů. Platí, že čím je vyšší 
zadluženost, tím vyšší riziko podnik nese. Podniku se však vyplatí určitá výše 
zadluženosti, neboť cizí kapitál je levnější než vlastní, což je dáno tím, že úroky z cizího 
kapitálu snižují daňové zatížení podniku. Podnik by však měl usilovat o co nejvhodnější 
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poměr mezi vlastním a cizím kapitálem, jelikož právě ten rozhoduje o výši nákladů na 
kapitál. 
Dle Růčková (2015) se celková zadluženost (věřitelské riziko) posuzuje 
v závislosti na celkové výnosnosti podniku, a také v závislosti na struktuře cizího 
kapitálu. Platí, že čím je vyšší hodnota, tím je vyšší riziko věřitelů. Dle Knápková a kol. 
(2013) se doporučená hodnota uvádí mezi 30 až 60 %. 




Dle Knápková a kol. (2013) míra zadluženosti dává do poměru cizí zdroje a vlastní 
kapitál. Vyjadřuje, do jaké míry mohou být ohrožený nároky věřitelů. Tento ukazatel 
využívají například banky, když rozhodují, zda poskytnout úvěr, či ne. Důležitým 
signálem pro posouzení je časový vývoj a to, zda se podíl cizích zdrojů zvyšuje, či snižuje. 




Dle Růčková (2015) se koeficient samofinancování (equity ratio) používá jako 
doplněk k ukazateli věřitelského rizika a jejich součet by měl být přibližně 1. Vyjadřuje, 
v jaké výši jsou aktiva společnosti financována penězi akcionářů. 




Jak uvádí Růčková (2015) úrokové krytí podnik využívá pro zjištění, jestli je pro 
něj dluhové zatížení ještě únosné. V podstatě ukazuje, kolikrát je zisk vyšší než úroky. 
Doporučená hodnota bývá v zahraničí trojnásobek a více. 




Jak uvádí Dluhošová a kol. (2010) úrokové zatížení vyjadřuje, jakou část zisku 
odčerpávají úroky. Když má podnik dlouhodobě nízké úrokové zatížení, tak si může 
dovolit vyšší podíl cizích zdrojů. Úrokové zatížení by mělo klesat. 




Jak uvádí Knápková a kol. (2013) u krytí dlouhodobého majetku dlouhodobými 
zdroji platí zlaté pravidlo financování, což znamená, že by měl být dlouhodobý majetek 
kryt dlouhodobými zdroji. Pokud je výsledek nižší než 1, tak je podnik podkapitalizován 
a musí část svého dlouhodobého majetku financovat krátkodobými zdroji, tudíž se jedná 
o agresivní strategii financování, která je sice levnější, ale velmi riziková. 
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Při příliš vysokém poměru je podnik finančně stabilní, ale dlouhodobými zdroji 
financuje příliš velkou část oběžného majetku, což znamená, že je podnik 
překapitalizován. V tomto případě se jedná o konzervativní strategii, která je bezpečná, 
ale drahá. Nejlepší pro podnik je neutrální strategie financování, při které má podnik 
přiměřené krytí dlouhodobého majetku dlouhodobým kapitálem. 
 Krytí dlouh. majetku dlouh. zdroji = 
𝑉𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙+𝑑𝑙𝑜𝑢ℎ𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑐𝑖𝑧í 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒
𝐷𝑙𝑜𝑢ℎ𝑜𝑑𝑜𝑏ý 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑒𝑘
 (2.24) 
2.2.4 Souhrnné modely 
Dle Kalouda (2015) tyto metody patří k nejpropracovanějším metodám finanční 
analýzy. Sestavují se na základě vícefaktorové analýzy vzájemných závislostí mezi 
vstupními a výstupními ukazateli. Tyto metody se používají pro zjištění budoucí 
nesolventnosti podniku. Za jejich pomocí se zjišťuje současný, ale spíše budoucí vývoj 
podniku, nejlépe jedinou komplexní charakteristikou. V současné době se dělí zejména 
na bankrotní (analyzují, zda podnik zbankrotuje, či nezbankrotuje) a bonitní modely 
(analyzují, zda je podnik dobrý, či špatný). 
Jak uvádí Růčková (2015) mezi bankrotní modely patří například: 
• Altmanovo Z-skóre, 
• Tafflerův model, 
• model IN05 – Index důvěryhodnosti. 
Mezi bonitní modely patří například: 
• soustava bilančních analýz podle Rudolfa Douchy, 
• Tamariho model, 
• Kralickův Quicktest, 
• modifikovaný Quicktest, 
• model IN99. 
Vzorce v této kapitole jsou převzaty především z Růčková (2015), Sedláček 
(2011) a Kalouda (2015). 
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Altmanovo Z-skóre pro a.s. 
Jak uvádí Růčková (2015) tento model vychází z propočtu indexů celkového 
hodnocení. Jeho hlavní výhodou je snadnost výpočtu, který je stanoven jako součet 
hodnot pěti běžných poměrových ukazatelů, kterým je přidělena různá váha, přičemž 
největší váhu má rentabilita celkového kapitálu. Účelem této metody je odlišit 
bankrotující firmy od těch, u kterých je možnost bankrotu minimální. 
 Z (a.s.) = 1,2 . 𝑋1 + 1,4 . 𝑋2 + 3,3 . 𝑋3 + 0,6 . 𝑋4 + 1,0 . 𝑋5 (2.25) 












 X4 = 
𝑡𝑟ž𝑛í ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎 𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛íℎ𝑜 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙𝑢
úč𝑒𝑡𝑛í ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎 𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣éℎ𝑜 𝑑𝑙𝑢ℎ𝑢
 (2.29) 




Jak tvrdí Růčková (2015) vyjde-li hodnota ukazatele větší než 2,99, tak je finanční 
situace firmy uspokojivá. Pokud je hodnota ukazatele v rozmezí od 1,81 do 2,98, tak se 
firma nachází v šedé zóně a nelze firmu jednoznačně označit za úspěšnou, ale také ji 
nemůžeme označit jako firmu s problémy. Pokud hodnota ukazatele klesne pod 1,81, 
signalizuje to možnost bankrotu. 
Tafflerův model 
Dle Růčková (2015) tento model se poprvé objevuje v roce 1977. Existuje 
v základní a modifikované verzi, přičemž obě verze využívají čtyři poměrové ukazatele 
a liší se pouze v poslední položce. 
 Z = 0,53 . 𝑅1 + 0,13 . 𝑅2 + 0,18 . 𝑅3 + 0,16 . 𝑅4 (2.31) 

















Jak uvádí Růčková (2015) pokud hodnota tohoto ukazatele vyjde nižší než 0,2, 
pak to znamená velkou pravděpodobnost bankrotu. Pokud vyjde hodnota tohoto ukazatele 
vyšší než 0,3, pak to znamená malou pravděpodobnost bankrotu. 
Model IN05 
Jak uvádí Růčková (2015) tento model je aktualizací modelu IN 01, který spojuje 
modely IN99 a IN95 a navíc zohledňuje snahu o sledování tvorby ekonomické přidané 
hodnoty. Dle Sedláček (2011) je výhodou tohoto modelu, že spojuje jak pohled věřitele, 
tak pohled vlastníka. 
















A = AKTIVA 
CZ = CIZÍ ZDROJE 
EBIT = ZISK PŘED ÚROKY A ZDANĚNÍM 
Ú = NÁKLADOVÉ ÚROKY 
VÝN = VÝNOSY 
OA = OBĚŽNÁ AKTIVA 
KZ = KRÁTKODOBÉ ZÁVAZKY 
KBÚ = KRÁTKODOBÉ BANKOVNÍ ÚVĚRY A VÝPOMOCI 
Pokud je hodnota tohoto ukazatele větší jak 1,6, pak podnik vytváří hodnotu, 
pokud je však tato hodnota pod 0,9, tak podnik hodnotu netvoří a při výsledku, který se 
nachází mezi těmito hodnotami opět hovoříme o šedé zóně. 
Kralickův Quicktest 
Jak uvádí Sedláček (2011) tuto metodu vymyslel v roce 1990 P. Kralicek. 
Kralickův Quicktest umožňuje rychle a poměrně přesně oklasifikovat zkoumanou firmu. 
Dle Růčková (2015) se tato metoda skládá ze soustavy čtyř rovnic, přičemž první dvě 
rovnice hodnotí finanční stabilitu společnosti a druhé dvě hodnotí výnosovou situaci 
firmy. Postup výpočtu: 




 R2 (doba splácení dluhu) = 













Obrázek 2.3 Stupnice hodnocení ukazatelů 
  0 bodů 1 bod 2 body 3 body 4 body 
R1 < 0 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 > 0,3 
R2 < 3 3,0-5,0 5,0-12,0 12,0-30,0 > 30 
R3 < 0 0-0,08 0,08-0,12 0,12-0,15 > 0,15 
R4 < 0 0-0,05 0,05-0,08 0,08-0,1 > 0,1 
Zdroj: Růčková (2019) str. 89 
Bonita podniku se stanoví tak, že se výsledky každého ukazatele oklasifikují dle 
obrázku 2.3 a následně se výsledná známka určí jako jednoduchý aritmetický průměr 
známek získaných za jednotlivé ukazatele. 
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3 Charakteristika společnosti 
Společnost Kofola ČeskoSlovensko a.s. vznikla 12. 9. 2012 a je mateřskou 
společností skupiny Kofola, která patří mezi přední výrobce a distributory 
nealkoholických nápojů ve střední a východní Evropě. Vyrábí tradiční československý 
nápoj Kofola s originální recepturou, ale pod její křídla patří také pramenitá voda Rajec, 
sirupy Jupí a dětské nápoje Jupík, hroznová Vinea, čerstvé ovocné a zeleninové nápoje 
UGO, energetické nápoje Semtex a další tradiční československé značky. V licenci 
vyrábí a distribuuje RC Colu a Oranginu, dále je také výhradním distributorem značek 
Evian, Badoit a Rauch pro Česko a Slovensko a také oficiálním distributorem léčivé 
Vincentky. V roce 2019 společnost odkoupila 100% podíl společnosti Espresso s.r.o., a 
tak vstupuje do kávového businessu.  Skupina má vedoucí pozici na československém 
trhu a zaměřuje se na zopakování svých úspěchů na ostatních trzích střední a východní 
Evropy. Skupina působí v omezeném rozsahu také v Rusku. V současné době zaměstnává 
dohromady téměř 2200 zaměstnanců. 
Skupina vyrábí své produkty v 8 hlavních závodech, které jsou umístěny 
v několika zemích, 3 se nachází v České republice, 2 na Slovensku, 1 ve Slovinsku, 1 
v Polsku a 1 v Chorvatsku. Společnost k distribuci svých produktů využívá širokou škálu 
různých typů balení, mezi které patří i sudy, které umožňují klientům kanálu HoReCa 
podávat nápoj „čepovaná kofola“ a zachovat při tom vysoký standard kvality. Své 
produkty distribuují pomocí distribučních kanálů HoReCa, Impuls a Retail. 
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4 Finanční analýza podniku a zhodnocení výsledků 
Tato kapitola se zaměřuje na praktickou část, kde budou aplikovány metody, které 
jsou blíže vysvětleny v teoretické části. Zhodnocuje se zde finanční situace vybraného 
podniku. Toto zhodnocení vychází z účetních výkazů společnosti, podle kterých byla 
provedena analýza absolutních, poměrových a souhrnných ukazatelů za období 2015-
2018. Poté jsou zhodnoceny výsledky daných ukazatelů. 
4.1 Analýza absolutních ukazatelů 
Tato podkapitola se zabývá horizontální analýzou aktiv, pasiv a VZZ, která je 
uvedena jak v absolutních hodnotách, tak relativních hodnotách, viz. podkapitola 2.2.1, 
výpočet dle vzorce 2.1 a 2.2 a vertikální analýzou aktiv a pasiv, která se uvádí 
v absolutních hodnotách, viz. podkapitola 2.2.1, výpočet dle vzorce 2.3. 
4.1.1 Horizontální analýza aktiv 
Tabulka 4.1 Horizontální analýza aktiv v letech 2015-2018 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních výkazů společnosti 
V tabulce 4.1 můžeme vidět, jak se vyvíjela hodnota aktiv a jejich dílčí složky 
v letech 2015-2018. Jednotlivá čísla ukazují buď absolutní změnu (v tis. Kč), nebo 
relativní změnu (v %) oproti předchozímu roku. Jak můžeme vidět, celková aktiva 
každoročně klesají, kdy největší pokles byl v letech 2017/2016, a to skoro o 18 %, což 
činilo 1 441 015 tis. Kč, a to především kvůli poklesu peněžních prostředků a peněžních 
ekvivalentů o 79,6 %, což činilo 1 131 420 tis. Kč. Naopak nejnižší pokles nastal v letech 
2018/2017, a to jen o 0,24 %, což činilo 15 838 tis. Kč, tato změna byla zapříčiněna 
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opětovným nárustem peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů o 113,9 %, což činilo 
329 706 tis. Kč. 
Graf 4.1 Podíl jednotlivých složek majetku v letech 2015-2018 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních výkazů společnosti 
Z grafu 4.1 je zřejmé, že majetek podniku je udržován především v dlouhodobých 
aktivech, která však pozvolně klesají. Největší pokles nastal v roce 2018, a to o 437 362 
tis. Kč oproti roku 2017. Majoritní podíl na tomto poklesu má pokles budov, strojů a 
zařízení, a to o 424 938 tis. Kč, což lze vyčíst z tabulky 4.1, ostatní dílčí položky 
dlouhodobá aktiva výrazně neovlivnily. 
Z grafu 4.1 je také zřejmé, že i oběžná aktiva nabývají vysokých hodnot a od roku 
2015 do 2017 měla klesající tendenci, kdy největší propad byl v roce 2017, a to o celých 
1 311 347 tis. Kč oproti roku 2016, což bylo zapříčiněno především poklesem peněžních 
prostředků a peněžních ekvivalentů o 1 131 420 tis. Kč, což lze vyčíst z tabulky 4.1. 
Avšak v roce 2018 oběžná aktiva narůstají, kdy vzrostla oproti roku 2017 o 421 524 tis. 
Kč, což bylo zapříčiněno především nárustem peněžních prostředků a peněžních 
ekvivalentů o 329 706 tis. Kč, ale také nárustem pohledávek z obchodního styku a jiných 
pohledávek o 100 880 tis. Kč, avšak v celkovém důsledku oběžná aktiva stále klesají, což 
lze vyčíst z tabulky 4.1. 
4.1.2 Horizontální analýza pasiv 
Pasiva se každoročně snižují, největší pokles nastal v roce 2017, kdy se hodnota 
pasiv snížila o 1 441 015 tis. Kč oproti roku 2016, což bylo zapříčiněno především 
4 348 833




















Podíl jednotlivých složek majetku
Dlouhodobá aktiva Oběžná aktiva
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poklesem vlastního kapitálu připadající vlastníkům o 758 902 tis. Kč, dále poklesem 
krátkodobých bankovních půjček a výpomocí o 990 698 tis. Kč, poklesem vlastních akcií 
o 490 650 tis. Kč a vydaných dlouhodobých dluhopisů o 327 072 tis. Kč. Naopak značný 
růst v tomto roce nastal u dlouhodobých bankovních půjček a výpomocí o 600 170 tis. 
Kč a u krátkodobých vydaných dluhopisů o 328 845 tis. Kč. Vypočtené hodnoty se 
nachází v příloze č. 4. 
Graf 4.2 Podíl jednotlivých složek pasiv v letech 2015-2018 
 
Zdroj: vlastní zpracování dle účetních výkazů společnosti 
Jak lze vidět v grafu 4.2, největší podíl na pasivech v letech 2015-2017 mají 
krátkodobá pasiva, která mají každoročně klesající tendenci, kdy jejich největší pokles 
nastal v roce 2017. a to především kvůli poklesu krátkodobých bankovních půjček a 
výpomocí o 990 698 tis. Kč, což lze vyčíst z tabulky 4.2,  avšak v roce 2018 mají největší 
podíl na pasivech dlouhodobé závazky, které zaznamenaly velký skok, a to o 709 940 tis. 
Kč oproti roku 2017, což bylo zapříčiněno především nárustem dlouhodobých 
bankovních úvěrů a výpomocí o 827 941 tis. Kč, což můžeme vidět v tabulce 4.2. 
Dlouhodobé závazky zaznamenaly jediný pokles, a to v roce 2016 o 170 312 tis. Kč oproti 
roku 2015, avšak poté mají rostoucí tendenci. Vlastní kapitál podniku má neustále 
klesající tendenci, kdy největší pokles zaznamenal v roce 2017, a to o 765 482 tis. Kč 
oproti roku 2016, což bylo zapříčiněno především poklesem vlastních akcií o 490 650 tis. 
Kč, což lze vidět v tabulce 4.2. Z grafu 4.2 lze tedy usoudit, že společnost spoléhá při 





























Podíl jednotlivých složek pasiv
Vlastní kapitál celkem Dlouhodobé závazky Krátkodobé závazky
30 
4.1.3 Horizontální analýza VZZ 
Graf 4.3 Vývoj jednotlivých výsledků hospodaření v letech 2015-2018 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních výkazů společnosti 
Z grafu 4.3 je zřejmé, že všechny výsledky hospodaření v letech 2015-2018 mají 
klesající tendenci. Pouze v roce 2017 oproti roku 2016 jsme mohli zaznamenat mírný 
nárůst, avšak v roce 2018 přišel opět strmý pád a společnost se dostala dokonce do čisté 
ztráty 93 026 tis. Kč. 
Tabulka 4.2 Horizontální analýza VZZ 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních výkazů společnosti 
V tabulce 4.2 můžeme vidět, že jednotlivé výsledky hospodaření mají klesající 
tendenci, jediný nárust u všech výsledků hospodaření nastal v roce 2017, kdy se zvýšil 
provozní zisk o 27 825 tis. Kč (10,5 %), zisk před zdaněním o 96 484 tis. Kč (56,6 %) a 
čistý zisk o 68 795 tis. Kč (82,5 %) oproti roce 2016. Naopak největší pokles nastal hned 
o rok později, a to v roce 2018, kdy se snížil provozní zisk o 254 027 tis. Kč (87,1 %), 
zisk před zdaněním o 310 029 tis. Kč (116,2 %) a čistý zisk o 245 221 tis. Kč (161,1 %) 
































Tabulka 4.3 Horizontální analýza vybraných položek v letech 2015-2018 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních výkazů společnosti 
V tabulce 4.3 vidíme položky, které nejvíce ovlivnily výsledky hospodaření 
v letech 2015-2018. Jak vidíme, tržby z prodeje vlastních výrobků a služeb měly v letech 
2015-2017 mírně klesající tendenci, avšak v roce 2018 narostly oproti roku 2017 o 
123 011 tis. Kč. Tržby z prodeje zboží a materiálu každoročně rostou mírným tempem, 
kdy největší nárust zaznamenali v roce 2016, a to o 91 132 tis. Kč (22,7 %) oproti roku 
2015. Náklady na prodeje výrobků a služeb se společnosti daří každoročně snižovat, kdy 
největší pokles zaznamenala v roce 2016. a to o 176 407 tis. Kč oproti roku 2015. Náklady 
vynaložené na prodané zboží a materiál se každoročně mírně zvyšují, kdy největší nárust 
byl v roce 201 o 67 546 tis. Kč (16,2 %) oproti roku 2016. Obchodní, marketingové a 
distribuční náklady také každoročně rostou a největší nárust byl v roce 2017, kdy vzrostly 
o 183 730 tis. Kč (9,6 %) oproti roku 2016. Administrativní náklady měly v letech 2015-
2017 klesající tendenci, avšak v roce 2018 nastal výrazný nárust o 73 118 tis. Kč (18,5 
%) oproti roku 2017. 
4.1.4 Vertikální analýza aktiv 
Tabulka 4.4 Vertikální analýza aktiv v letech 2015-2018 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních výkazů společnosti 
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Tabulka 4.4 popisuje vertikální analýzu aktiv, což ukazuje, v jaké míře se 
jednotlivé dílčí složky podílí na celkových aktivech. Z analýzy vyplývá, že většinu aktiv 
společnosti tvoří dlouhodobá aktiva, a to z 60 % v roce 2015, z 61,3 % v roce 2016, z 72,8 
% v roce 2017 a z 66,3 % v roce 2018, z toho se dá usoudit, že se společnost snaží 
udržovat podobnou strukturu majetku. Největší položkou dlouhodobých aktiv jsou ve 
všech letech budovy, stroje a zařízení, a to z 41,3 % v roce 2015, 42,9 % v roce 2016, 
51,5 % v roce 2017 a 45,1 % v roce 2018. Druhou velkou položkou v dlouhodobých 
aktivech jsou nehmotná aktiva, která mají 13,9 % podíl v roce 2015, 14,5 % v roce 2016, 
16,6 % v roce 2017 a 16,1 % v roce 2018. Ostatní položky dlouhodobých aktiv mají jen 
nepatrný podíl, který se pohybuje v rozmezí 0-2 %. Oběžná aktiva se na celkových 
aktivech podílejí ve 40 % v roce 2015, 38,7 % v roce 2016, 27,2 % v roce 2017 a 33,7 % 
v roce 2018. Největší podíl na krátkodobých aktivech měly v letech 2015-2016 peněžní 
prostředky a peněžní ekvivalenty, které se na krátkodobých aktivech podílely v 22,8 % 
(2015) a 17,7 % (2016). V letech 2017-2018 měly naopak největší podíl na krátkodobých 
aktivech pohledávky z obchodního styku a jiné pohledávky, které se na krátkodobých 
aktivech podílely v roce 2017 z 15,1 % a v roce 2018 z 16,7 %. Další významnou 
položkou jsou pak zásoby, které se pohybují v rozmezí 5,9 % - 7,6 %. 
4.1.5 Vertikální analýza pasiv 
Společnost pro financování svých aktivit používá zejména cizí kapitál, který je 
pro společnost levnější. V letech 2015-2017 společnost využívala zejména krátkodobého 
kapitálu, který tvořil 45,7 % v roce 2015, 46,1 % v roce 2016 a 41,8 % v roce 2017, avšak 
v roce 2018 se snížil na 37,7 %, a naopak došlo k výraznému zvýšení dlouhodobého 
cizího kapitálu na 39,1 %, což z něj v roce 2018 udělalo nejvyužívanější kapitál. V letech 
2015-2017 se dlouhodobý cizí kapitál pohyboval v rozmezí od 19,7 % do 28,2 %. Vlastní 
kapitál byl v letech 2015-2017 druhým nejvyužívanějším kapitálem, kdy dosahoval 
hodnot mezi 30 % - 33,7 %, avšak v roce 2018 zaznamenal pokles na 23,2 %, zejména 
kvůli výraznému poklesu vlastního kapitálu z 33,9 % (2017) na 17 % (2018), a tak se stal 
nejméně využívaným kapitálem. Položky, které nejvíce ovlivňovaly krátkodobý kapitál 
jsou především závazky z obchodního styku a další závazky (22,2 % - 25,9 %) a 
krátkodobé bankovní půjčky a výpomoci (9,2 % - 20,9 %), ostatní položky se pohybovaly 
v rozmezí 0 % - 5,1 %. Na dlouhodobém kapitálu se podílely zejména dlouhodobé 
bankovní půjčky a výpomoci (11 % - 35,2 %), ostatní položky se pohybovaly v rozmezí 
0 % - 4,1 %. Na vlastní kapitálu se v největší míře podílely základní kapitál  
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(17 % - 33,9 %), ostatní kapitálové fondy (24,6 % - 37,2 %), ážio a reorganizační 
kapitálové fondy (23,1 % - 29,9 %), ostatní položky se pohybovaly v rozmezí 0-9,4 %. 
Viz. příloha č. 5. 
4.2 Analýza poměrových ukazatelů 
Tato kapitola se zaměřuje na analýzu vybraných poměrových ukazatelů, pomocí 
kterých lze zjistit, jaká je finanční situace dané společnosti. Postupně je zaměřena na 
ukazatele rentability, aktivity, likvidity a zadluženosti. Blíže jsou poměrové ukazatele 
vysvětleny v kapitole 2.2.3. 
4.2.1 Ukazatele rentability 
Tabulka 4.5 Analýza ukazatelů rentability v letech 2015-2018 
Ukazatele rentability 2018 2017 2016 2015 
ROA 0,574% 4,434% 3,291% 5,119% 
ROE -6,106% 7,710% 3,044% 8,009% 
ROCE 0,922% 7,617% 6,109% 9,429% 
ROS -1,307% 2,186% 1,192% 3,200% 
ROI 0,574% 4,434% 3,291% 5,119% 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních výkazů společnosti 
Tabulka 4.5 zobrazuje výsledky rentability aktiv, vlastního kapitálu, 
dlouhodobých zdrojů, tržeb a investovaného kapitálu v letech 2015-2018.  
Rentabilita aktiv (ROA) 
Pro výpočet ROA byl využit vzorec 2.6, ve kterém se počítá s provozním ziskem 
(EBIT), který je dělen celkovými aktivy. Z tabulky 4.5 je zřejmé, že ROA je ve všech 
letech kladné, avšak stále kolísá. V roce 2015 byla ROA na nejvyšší úrovni 5,1 %, což 
bylo zapříčiněno nejvyšším provozním ziskem, ale také nejvyššími celkovými aktivy 
mezi léty 2015-2018. V roce 2016 zaznamenala ROA pokles o necelé 2 % na 3,3 %, což 
bylo zapříčiněno velkým poklesem EBIT a nízkým poklesem celkových aktiv. V roce 
2017 ukazatel oproti roku 2016 mírně narostl, a to na 4,4 %, což bylo zapříčiněno mírným 
nárustem EBIT, a hlavně velkým poklesem celkových aktiv. V roce 2018 byla ROA na 
nejnižší úrovni, kdy dosahovala pouhých 0,6 % a to především z důvodu velkého poklesu 
EBIT a nepatrného poklesu celkových aktiv. 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 
Pro výpočet ROE byl využit vzorec 2.7, ve kterém se počítá s čistým ziskem 
(EAT), který je dělen vlastním kapitálem (VK). V tabulce 4.5 můžeme vidět, že mezi lety 
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2015-2017 je ukazatel ROE kladný, kdy v roce 2015 dosahuje 8 %, v roce 2016 
zaznamenal velký pokles na 3 %, což bylo způsobeno především poklesem EAT a malým 
poklesem VK, v roce 2017 ukazatel opět vzrostl na 7,7 %, což bylo způsobeno jak 
navýšením EAT, tak poklesem VK. V roce 2018 se ukazatel dostává do záporných hodnot 
-6,1 %, což značí jisté finanční potíže, je to zapříčiněno zejména záporným EAT a 
poklesem VK. 
Rentabilita dlouhodobých zdrojů (ROCE) 
Ukazatel ROCE se opět počítá s EBIT, který je dělen VK a dlouhodobými 
závazky. Pro výpočet byl použit vzorec 2.8. V tabulce 4.5 můžeme vidět, že ROCE si 
vede oproti ostatním ukazatelům nejlépe ve všech letech, až na rok 2017, kdy jej těsně 
předskočil ROE. V roce 2015 má ukazatel největší hodnotu 9,4 %. V roce 2016 došlo 
k poklesu na 6,1 %, což bylo zapříčiněno zejména velkým poklesem EBIT. V roce 2017 
ukazatel opět mírně vzrostl na 7,6 %, což bylo zapříčiněno zejména velkým poklesem 
VK, ale také mírným nárustem EBIT. V roce 2018 ukazatel zaznamenal velký pokles na 
0,9 %, což bylo zapříčiněno zejména velkým poklesem EBIT a velkým nárustem 
dlouhodobých závazků. 
Rentabilita tržeb (ROS) 
Ukazatel ROS se počítá jako podíl EAT a tržeb. Pro výpočet byl použit vzorec 
2.9. Z tabulky 4.5 vyplývá, že je ukazatel ROS každoročně nejnižší, až na rok 2018, kdy 
se sice dostává do záporných hodnot -1,3 %, a to především kvůli zápornému EAT, 
jelikož tržby oproti roku 2017 mírně vzrostly, avšak ROE je ještě nižší. V roce 2017 ROS 
dosahuje 2,2 %, v roce 2016 dosahuje 1,2 % a v roce 2015 dosahuje 3,2 %, což znamená, 
že na jednu korunu tržeb připadá 0,032 korun zisku, přičemž v roce 2015 dosahovala 
společnosti největšího EAT a nejvyšších tržeb. 
Rentabilita investovaného kapitálu (ROI) 
Ukazatel ROI se počítá jako podíl EBIT a celkového vloženého kapitálu. Pro 
výpočet byl použit vzorec 2.5. Z tabulky 4.5 můžeme vyčíst, že ROI vychází ve všech 
letech kladná. V roce 2015 ukazatel dosahuje nejvyšší hodnoty 5,1 %, což je zapříčiněno 
nejvyšším EBIT, ale také nejvyšším celkovým kapitálem. V roce 2016 ukazatel klesá na 
3,3 %, zejména kvůli výraznému poklesu EBIT a nízkému poklesu celkového kapitálu. 
V roce 2017 ukazatel opět mírně vzrostl na 4,4 %, což bylo zapříčiněno především 
35 
výrazným poklesem celkového kapitálu, ale také mírným vzrůstem EBIT. V roce 2018 
klesl ukazatel pod 1 % na 0,6 %, zejména kvůli výraznému poklesu EBIT. 
4.2.2 Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity měří, jak efektivně společnost hospodaří se svými aktivy. 
Vyjadřují se buď jako rychlost obratu, nebo jako doba obratu. Doba obratu je uváděna ve 
dnech. Detailněji jsou tyto ukazatele popsány v kapitole 2.2.3. Tabulka 4.6 ukazuje vývoj 
ukazatelů aktivity v letech 2015-2018. Pro výpočet byly využity vzorce 2.10-2.15, 
přičemž při popisování se doby obratu zaokrouhlují na celá čísla nahoru. 
Tabulka 4.6 Vývoj ukazatelů aktivity v letech 2015-2018 
Ukazatele aktivity 2018 2017 2016 2015 
Doba obratu aktiv 331,896 340,126 412,512 427,117 
Obrátka celkových aktiv 1,085 1,058 0,873 0,843 
Doba obratu zásob 25,088 25,566 24,969 25,206 
Doba obratu pohledávek 55,567 52,143 55,852 47,822 
Doba obratu závazků 254,851 238,071 271,605 283,282 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních výkazů společnosti 
Doba obratu aktiv 
Doba obratu aktiv ukazuje, jak dlouho trvá obrat aktiv vzhledem k tržbám. 
Z tabulky 4.6 vyplývá, že se doba obratu aktiv každoročně snižuje, což je dobré znamení, 
jelikož čím je menší hodnota tohoto ukazatele, tím častěji se celková aktiva přemění na 
peněžní prostředky. Zatímco v roce 2015 to trvalo 428 dní, tak v roce 2018 to bylo 332 
dní, což je rozdíl 96 dní, to bylo zapříčiněno výrazným poklesem celkových aktiv, při 
zachování srovnatelných tržeb. 
Obrátka celkových aktiv 
Zatímco doba obratu aktiv má být co nejnižší, tak obrátka celkových aktiv by měla 
být co nejvyšší, avšak minimální doporučená hodnota je 1. Jak vyplývá z tabulky 4.6, 
v letech 2015 a 2016 má společnost neúměrnou majetkovou strukturu a využívá jej 
neefektivně, jelikož v roce 2015 je hodnota ukazatele pouze 0,8 a v roce 2016 je 0,9. 
V letech 2017 a 2018 se ukazatel mírně zlepšil a dostal se alespoň těsně nad minimální 
hodnotu, kdy v obou letech měl hodnotu 1,1. 
Doba obratu zásob 
Doba obratu zásob udává, jak dlouhá je doba potřebná k tomu, aby se peněžní 
fondy dostaly přes výrobky a zboží zpět do peněžní formy. Jak můžeme vidět v tabulce 
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4.6, společnost si v letech 2015-2018 udržuje stabilní dobu obratu zásob, která se 
pohybuje mezi 25 a 26 dny, což je pro společnost příznivý výsledek. 
Doba obratu pohledávek 
Tento ukazatel ukazuje, jak dlouho musí společnost čekat, než dostane zaplaceno 
za své pohledávky. Platí, že čím kratší je doba, tím je to pro podnik lepší. Z tabulky 4.6 
vyplývá, že doba obratu pohledávek je srovnatelná ve všech zkoumaných letech. V roce 
2015 byla doba obratu pohledávek 48 dní, v roce 2016 byla 56 dní, v roce 2017 byla 53 
dní a v roce 2018 byla 56 dní. 
Doba obratu závazků 
Tento ukazatel ukazuje platební morálku podniku. Jak vyplývá z tabulky 4.6, 
v letech 2015-2017, se společnosti daří dobu obratu závazků snižovat, kdy v roce 2015 
byla 284 dní, v roce 2016 byla 272 dní a v roce 2017 byla 239 dní. Nicméně v roce 2018 
ukazatel mírně vzrostl oproti roku 2017 na 255 dní. 
Graf 4.4 Vývoj doby obratu pohledávek a závazků v letech 2015-2018 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních výkazů společnosti 
V grafu 4.4 můžeme vidět vývoj doby obratu pohledávek a závazků v letech  
2015-2018. Jak můžeme vidět, zatímco doba obratu závazků klesá, tak doba obratu 
pohledávek mírně roste. Ale i přesto se společnosti daří udržovat skoro trojnásobný rozdíl 
mezi těmito ukazateli, což je pro společnost dobré znamení, jelikož dostanou zaplaceno 
skoro 3x za stejnou dobu, kdy zaplatí pouze 1x. 
















Vývoj doby obratu pohledávek a závazků
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4.2.3 Ukazatele likvidity 
Ukazatele likvidity vyjadřují, jak je společnost schopna splácet své krátkodobé 
závazky. Pracuje se zde se třemi typy likvidit, a to je běžná, pohotová a okamžitá, kdy se 
každá z nich liší různou mírou likvidnosti. Pro výpočet byly použity vzorce 2.16, 2.17 a 
2.18. 
Tabulka 4.7 Vývoj ukazatelů likvidity v letech 2015-2018 
Ukazatele likvidity 2018 2017 2016 2015 
Běžná 0,895 0,652 0,839 0,875 
Pohotová 0,694 0,472 0,708 0,746 
Okamžitá 0,250 0,105 0,384 0,500 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních výkazů společnosti 
Běžná likvidita 
Tento ukazatel ukazuje, kolikrát je společnost schopna splatit své závazky, kdyby 
proměnila všechna svá aktiva na peníze. Doporučená hodnota tohoto ukazatele je v  
1,5-2,5. Jak vyplývá z tabulky 4.7, společnost by nebyla ani v jednom zkoumaném roce 
schopna splatit své závazky, kdyby proměnila všechna svá aktiva na peníze, což pro 
společnost není dobré znamení. V roce 2015 tento ukazatel vykazoval hodnotu 0,875, 
v roce 2016 hodnotu 0,839, v roce 2017 hodnotu 0,652, což je nejnižší hodnota ve všech 
zkoumaných letech a v roce 2018 byla tato hodnota 0,895, což je naopak nejvyšší hodnota 
ve všech zkoumaných letech. 
Pohotová likvidita 
U tohoto ukazatele jsou oběžná aktiva očištěna o zásoby, tudíž se jedná o 
likvidnější položky než u běžné likvidity. Doporučená hodnota je v rozmezí 1-1,5. Jak 
vyplývá z tabulky 4.7, společnost opět nedosahuje ani doporučených hodnot. V roce 2015 
byl tento ukazatel nejvyšší, kdy měl hodnotu 0,746, v roce 2016 klesl na 0,708, v roce 
2017 zaznamenal největší pokles na 0,472 a v roce 2018 mírně vzrostl oproti roku 2017 
na 0,694. 
Okamžitá likvidita 
Tento ukazatel zahrnuje jen ty nejlikvidnější složky majetku. Doporučená hodnota 
podle americké literatury je 0,9-1,1, avšak pro Českou republiku je krajní mez posunuta 
na 0,6 a za kritickou je považována hodnota 0,2. Z tabulky 4.7 vyplývá, že ani v jednom 
zkoumaném roce společnost nedosahuje doporučené hodnoty. V roce 2015 byl tento 
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ukazatel nejvyšší, kdy dosahoval hodnoty 0,5, v roce 2016 klesl na 0,384 a v roce 2017 
se dokonce dostal pod kritickou hranici na 0,105, v roce pak mírně vzrostl oproti roku 
2017 na hodnotu 0,25. 
Graf 4.5 Vývoj ukazatelů likvidity v letech 2015-2018 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních výkazů společnosti 
Graf 4.5 slouží pro přehlednější ukázání vývoje ukazatelů likvidity v letech  
2015-2018. Můžeme vidět, že v letech 2015-2017 měly všechny ukazatele klesající 
tendenci, avšak v roce 2018 všechny hodnoty vzrostly, ale ani jeden ukazatel nedosahuje 
doporučených hodnot. 
4.2.4 Ukazatele zadluženosti 
Tabulka 4.8 Vývoj ukazatelů zadluženosti v letech 2015-2018 
Ukazatele zadluženosti 2018 2017 2016 2015 
Celková zadluženost 76,786% 69,995% 65,842% 66,324% 
Míra zadluženosti 3,308 2,333 1,928 1,969 
Equity ratio 23,214% 30,005% 34,158% 33,676% 
Ukazatel úrokového krytí 0,443 3,882 3,364 5,448 
Úrokové zatížení 225,8% 25,8% 29,7% 18,4% 
Krytí DM dl. Zdroji 0,940 0,800 0,879 0,905 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních výkazů společnosti 
Pomocí ukazatelů zadluženosti se hodnotí vztah mezi vlastními a cizími zdroji 
financování podniku. Tabulka 4.8 ukazuje vývoj jednotlivých ukazatelů zadluženosti 





























Celková zadluženost ukazuje, v jaké míře je majetek podniku financován cizím 
kapitálem. Doporučená hodnota se uvádí mezi 30-60 %. Jak vyplývá z tabulky 4.8, 
společnost tuto doporučenou hodnotu přesahuje ve všech zkoumaných letech. Tento 
ukazatel má rostoucí tendenci, což zvyšuje věřitelské riziko, zatímco v roce 2015 byl 
tento ukazatel 66,3 %, tak v roce 2018 byl již 76,8 %. Avšak pro společnost je využívání 
cizích zdrojů z hlediska financování levnější. 
Míra zadluženosti 
Tento ukazatel poměřuje cizí a vlastní kapitál. Jak můžeme vidět v tabulce 4.8, 
ukazatel roste v letech 2015, 2017 a 2018, což není dobrá zpráva, jelikož to znamená větší 
ohrožení nároků věřitelů. Pouze v roce 2016 tento ukazatel mírně klesl. Zatímco v roce 
2015 byl tento ukazatel 1,97, tak v roce 2018 výrazně vzrostl na 3,3. 
Equity ratio 
Tento ukazatel slouží jako doplňkový ukazatel k celkové zadluženosti. Rozdíl 
mezi těmito ukazateli by měl být přibližně 1. Jde o poměr vlastního kapitálu a celkových 
aktiv. Jak vyplývá z tabulky 4.8, ukazatel má klesající tendenci a společnost používá 
k financování čím dál více cizí kapitál. Vlastním kapitálem financovala svá aktiva nejvíce 
z 33,7 % v roce 2015 a nejméně z 23,2 % v roce 2018. 
Ukazatel úrokového krytí 
Tento ukazatel udává, kolikrát je zisk vyšší než úroky. Doporučená hodnota je 
trojnásobek, někdy i více. Jak vyplývá z tabulky 4.8, společnost tuto doporučenou 
splňovala v letech 2015-2017, kdy v roce 2015 měl tento ukazatel hodnotu 5,4, v roce 
2016 poklesl na 3,4 a v roce 2017 mírně vzrostl na 3,9. Avšak v roce 2018 tento ukazatel 
výrazně klesl, až na 0,4, což je nedostačující pro pokrytí nákladových úroků ze zisku, 
bylo to zapříčiněno především výrazným poklesem zisku. 
Ukazatel úrokového zatížení 
Tento ukazatel vyjadřuje, jakou část zisku odčerpávají úroky a v čase by měl 
klesat. Jak vyplývá z tabulky 4.8, ukazatel ve zkoumaných letech roste, v letech  
2015-2017 rostl pouze mírně a pohyboval se mezi 18,4-29,7 %, avšak v roce 2018 
výrazně narostl na 225,8 %, což znamená, že nákladové úroky odčerpávají více než 2x 
zisk. 
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Krytí dlouhodobého majetku dlouhodobými zdroji 
Tento ukazatel vyjadřuje krytí dlouhodobého majetku dlouhodobými zdroji. Jak 
můžeme vidět v tabulce 4.8, ukazatel vychází ve všech zkoumaných letech pod 1, přičemž 
se pohybuje v rozmezí 0,8-0,94, což znamená, že je společnost podkapitalizována a musí 
část svého dlouhodobého majetku krýt krátkodobými zdroji. Jedná se o agresivní strategii 
financování, která je pro společnost levnější, ale velmi riziková. 
4.3 Souhrnné modely 
Tyto modely se sestavují na základě vícefaktorové analýzy vzájemných závislostí 
mezi vstupními a výstupními ukazateli a slouží pro zjištění budoucí nesolventnosti 
podniku. V této kapitole jsou postupně vypočteny Altmanovo Z-skóre, Tafflerův model, 
model IN05 a Kralickův Quicktest. Všechny tyto modely jsou podrobněji popsány 
v kapitole 2.2.4. 
4.3.1 Altmanovo Z-skóre 
Účelem této metody je odlišit bankrotující firmy od těch, u kterých je možnost 
bankrotu minimální. Vychází z propočtu dílčích položek, označených jako X1-X5, které 
jsou vypočteny podle vzorců 2.26-2.30, tyto dílčí položky jsou poté dány do jednoho 
vzorce a každé položce je přiřazena váha, viz. výpočet 2.25. 
Tabulka 4.9 Altmanovo Z-skóre v letech 2015-2018 
  2018 2017 2016 2015 
X1 -0,047 -0,174 -0,089 -0,069 
X2 -0,046 0,025 0,040 0,048 
X3 0,019 0,146 0,109 0,169 
X4 1,252 2,030 1,549 1,940 
X5 1,085 1,058 0,873 0,843 
Z-skóre 2,262 3,085 2,481 2,931 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních výkazů společnosti 
Jak vyplývá z tabulky 4.9, společnost se v letech 2015, 2016 a 2018 nachází v tzv. 
šedé zóně, která je v rozmezí 1,81-2,98, což společnost splňuje, jelikož v těchto letech se 
pohybuje v rozmezí 2,262-2,931, to znamená, že firmu nelze označit za úspěšnou, ale 
také jí nemůžeme hodnotit jako společnost s finančními problémy. V roce 2017 se však 
společnost dostala nad hodnotu 2,99, přesněji na 3,085, což znamená, že v tomto roce 
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byla finanční situace společnosti uspokojivá. Dle výsledků analýzy lze tedy usoudit, že 
společnost nesměřuje k bankrotu. 
4.3.2 Tafflerův model 
Za pomocí tohoto modelu se zkoumá riziko bankrotu. Pro výpočet byla využita 
modifikovaná verze tohoto modelu. Stejně jako u Altmanova Z-skóre se Tafflerův model 
počítá za pomocí dílčích položek R1-R4, které jsou vypočítány dle vzorců 2.32-2.35, a 
poté jsou dány do souhrnného vzorce, kde jsou jednotlivým dílčím položkám přiřazeny 
váhy, viz. vzorec 2.31. 
Tabulka 4.10 Tafflerův model v letech 2015-2018 
  2018 2017 2016 2015 
R1 -0,009 0,051 0,024 0,044 
R2 0,057 0,051 0,076 0,078 
R3 0,068 0,075 0,083 0,082 
R4 0,174 0,169 0,140 0,135 
Tafflerův model 0,289 0,347 0,324 0,340 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních výkazů společnosti 
Jak vyplývá z tabulky 4.10, tento model vychází v letech 2015-2017 nad hodnotou 
0,3, přesněji 0,34 v roce 2015, 0,324 v roce 2016 a 0,347 v roce 2017, což znamená malou 
pravděpodobnost bankrotu. V roce 2018 však hodnota tohoto modelu klesla pod 0,3, 
přesněji na 0,289, což znamená, že se společnost dostala do tzv. šedé zóny mezi 
hodnotami 0,2, která znamená velkou pravděpodobnost bankrotu a hodnotou 0,3, která 
znamená malou pravděpodobnost bankrotu. 
4.3.3 model IN05 
Model IN05 je modifikací modelu IN01, který spojuje modely IN95, který je 
věřitelský a IN99, který je vlastnický, a navíc zohledňuje snahu o sledování tvorby 
ekonomické přidané hodnoty. Zde se opět výpočet provádí za pomocí souhrnného vzorce, 
kde jsou jednotlivým výpočtům přiřazeny váhy, viz. vzorec 2.36. 
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Tabulka 4.11 Model IN05 v letech 2015-2018 
  2018 2017 2016 2015 
1. 0,169 0,186 0,197 0,196 
2. 0,018 0,155 0,135 0,218 
3. 0,023 0,176 0,131 0,203 
4. 0,231 0,229 0,186 0,181 
5. 0,081 0,059 0,076 0,079 
IN05 0,522 0,805 0,724 0,877 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních výkazů společnosti 
Jak je možné vidět v tabulce 4.11, tak se společnost nachází ve všech zkoumaných 
letech pod hodnotou 0,9, což znamená, že společnost netvoří hodnotu a je ohrožená 
vážnými finančními problémy. V roce 2015 měl tento model hodnotu 0,877, což byla 
nejvyšší hodnota ve všech zkoumaných letech, v roce 2016 hodnota tohoto modelu klesla 
na 0,724, v roce 2017 mírně vzrostla na 0,805, ale v roce 2018 hodnota modelu výrazně 
klesla na 0,522, což je nejnižší hodnota ve všech zkoumaných letech. Vzhledem k tomu, 
že je tento model konstruován pro společnosti v České republice, tak je to pro společnost 
velice znepokojivé, jelikož se jedná o nejrelevantnější model. Společnost by se měla 
soustředit především na navyšování EBIT, jelikož je v tomto modelu největší důraz 
kladen na ukazatel R3. Zlepšení EBIT může společnost dosáhnout především tak, že bude 
pokračovat ve snižování nákladů prodeje, což se společnosti ve zkoumaných letech daří, 
ale hlavně snižováním obchodních, marketingových a distribučních nákladů, které ve 
zkoumaných letech stále rostou, a také omezením snižování hodnoty aktiv. 
4.3.4 Kralickův Quicktest 
Kralickův Quicktest vychází ze soustavy čtyř rovnic, přičemž první 2 rovnice 
hodnotí finanční stabilitu a další 2 rovnice hodnotí výnosovou situaci, následně se pomocí 
těchto rovnic hodnotí i celková situace společnosti. Pro výpočet tohoto modelu byly 
využity vzorce 2.37-2.40, přičemž pro přiřazení bodů a zhodnocení dané situace byl 
využit obrázek 2.3. 
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Tabulka 4.12 Kralickův Quicktest v letech 2015-2018 
  2018 2017 2016 2015 
R1 0,232 0,300 0,342 0,337 
R2 4,045 4,593 4,232 2,931 
R3 0,006 0,044 0,033 0,051 
R4 0,115 0,103 0,094 0,131 
Hodnocení finanční stability 2 2 2,5 2 
Hodnocení výnosové situace 2,5 2,5 2 2,5 
Hodnocení celkové situace 2,25 2,25 2,25 2,25 
Zdroj: vlastní zpracování na základě účetních výkazů společnosti 
Za pomocí Kralickova Quicktestu se hodnotí bonita společnosti. Pokud se 
hodnoty pohybují nad 3 body, tak je společnost bonitní, pokud je hodnota mezi 1-3 body, 
tak je společnost v šedé zóně a hodnoty pod 1 bod signalizují finanční potíže společnosti. 
Jak můžeme vidět v tabulce 4.12, tak se hodnoty ve všech zkoumaných letech pohybují 
v rozmezí 1-3 body, což znamená, že se společnost nachází v šedé zóně, ať už 
v hodnocení finanční stability společnosti, kdy se pohybuje v rozmezí 2-2,5 bodu, tak ve 
výnosové situaci společnosti, kdy se opět pohybuje v rozmezí 2-2,5 bodu, ale i 
v hodnocení celkové situace společnosti, kdy má společnost ve všech zkoumaných letech 
2,25 bodu. 
4.4 Zhodnocení výsledků 
Tato kapitola shrnuje výsledky z provedené finanční analýzy, která byla 
provedena za roky 2015-2018. Tyto analýzy a modely vychází z účetních výkazů 
společnosti, kterými jsou rozvaha, VZZ a CF. Postupně byla provedena analýza 
absolutních a poměrových ukazatelů a souhrnných modelů. 
4.4.1 Absolutní ukazatele 
Z provedené horizontální analýzy vyplývá, že společnost neustále snižuje hodnotu 
aktiv, přičemž největší pokles byl v letech 2017/2016, a to skoro o 18 %, což činilo 
1 441 015 tis. Kč, a to především kvůli poklesu peněžních prostředků a peněžních 
ekvivalentů o 79,6 %, což činilo 1 131 420 tis. Kč. Rovněž se snižuje i hodnota pasiv 
společnosti, stejně jako u aktiv nastal největší pokles v letech 2017/2016, kdy se hodnota 
pasiv snížila o 1 441 015 tis. Kč, což bylo zapříčiněno především poklesem vlastního 
kapitálu připadající vlastníkům o 758 902 tis. Kč, dále poklesem krátkodobých 
bankovních půjček a výpomocí o 990 698 tis. Kč, poklesem vlastních akcií o 
490 650 tis. Kč a vydaných dlouhodobých dluhopisů o 327 072 tis. Kč. 
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U horizontální analýzy VZZ jsme zjistili, že se výsledky hospodaření v letech 
2015, 2016 a 2018 snižují a jediný mírný nárust byl zaznamenán v roce 2017. V roce 
2018 společnost zaznamenala největší pokles, kdy se snížil provozní zisk o 
254 027 tis. Kč (87,1 %), zisk před zdaněním o 310 029 tis. Kč (116,2 %) a čistý zisk o 
245 221 tis. Kč (161,1 %) oproti roku 2017 a společnost se dostala dokonce do čisté ztráty 
93 026 tis. Kč. 
Při vertikální analýze aktiv jsme zjistili, že největší podíl na celkových aktivech 
společnosti mají každoročně dlouhodobá aktiva, jejichž podíl se pohybuje v rozmezí  
60-72,75 %. U vertikální analýzy pasiv jsme zjistili, že společnost využívá pro 
financování svých aktivit zejména cizích zdrojů, které se pohybují v rozmezí  
66,32-76,79 %, přičemž v letech 2015-2017 to byly především krátkodobé cizí zdroje a 
v roce 2018 dlouhodobé cizí zdroje. 
4.4.2 Poměrové ukazatele 
Jako první byla provedena analýza rentability, kde byly postupně zhodnoceny 
ROA, ROE, ROCE, ROS a ROI. Výsledky této analýzy nebyly příliš vysoké, ale všechny 
ukazatele, vyjma ROE a ROS v roce 2018, vyšly v kladných číslech, což znamená, že 
byly ziskové. Nejziskovější byl každoročně ukazatel ROCE, který dosahoval hodnot 
0,57-5,2 %. 
Při analýze ukazatelů aktivity jsme zjistili, že společnost každoročně snižuje dobu 
obratu aktiv, což je dobré znamení, jelikož čím nižší je tento ukazatel, tím je to lepší. Dále 
jsme zkoumali obrátku celkových aktiv, přičemž bylo zjištěno, že má společnost v letech 
2015 a 2016 neúměrnou majetkovou strukturu a využívá jej neefektivně, jelikož v roce 
2015 je hodnota ukazatele pouze 0,8 a v roce 2016 je 0,9, přičemž doporučená minimální 
hodnota je 1. V letech 2017 a 2018 se ukazatel mírně zlepšil a dostal se alespoň těsně nad 
minimální hodnotu, kde v obou letech měl hodnotu 1,1. Dobu obratu zásob společnost v 
letech 2015-2018 udržuje stabilní, přičemž se pohybuje mezi 25 a 26 dny, což je pro 
společnost příznivý výsledek. Jako poslední byla provedena analýza doby obratu 
pohledávek a závazků, kdy jsme zjistili, že doba obratu pohledávek je ve všech 
zkoumaných letech přibližně 3x menší než doba obratu závazků, což je pro společnost 
výhodné, jelikož dostává zaplaceno 3x častěji, než musí platit. 
Při analýze ukazatelů likvidity jsme postupně zkoumali běžnou, pohotovou a 
okamžitou likviditu. U celkové likvidity bylo zjištěno, že se společnost v ani 
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1 zkoumaném roce nepřiblížila k doporučeným hodnotám 1,5-2,5, to znamená, že by 
společnost nebyla ani v jednom zkoumaném roce schopna splatit své závazky, kdyby 
proměnila všechna svá aktiva na peníze, což pro společnost není dobré znamení. U 
pohotové likvidity jsme dospěli ke stejnému závěru, kdy společnost opět nedosahuje ani 
doporučených hodnot, které jsou v rozmezí 1-1,5. U okamžité likvidity byly 
zaznamenány zcela nejhorší výsledky, kdy společnost v ani jednom zkoumaném roce 
nedosahovala doporučené hodnoty, a dokonce v roce 2017 tento ukazatel klesl pod 
kritickou hranici 0,2. 
Poslední část se věnovala analýze ukazatelů zadluženosti, kde byly postupně 
provedeny analýzy celkové zadluženosti, míry zadluženosti, equity ratio, úrokového krytí 
a zatížení a krytí dlouhodobého majetku dlouhodobými zdroji. U celkové zadluženosti 
společnost přesahuje doporučenou hodnotu 30-60 % ve všech zkoumaných letech, 
přičemž se pohybuje mezi 66,32-76,79 %. Tento ukazatel má rostoucí tendenci, což také 
zvyšuje věřitelské riziko. Míra zadluženosti roste v letech 2015, 2017 a 2018, což není 
dobrá zpráva, jelikož to znamená větší ohrožení nároků věřitelů. Pouze v roce 2016 tento 
ukazatel mírně klesl. Zatímco v roce 2015 byl tento ukazatel 1,97, tak v roce 2018 
výrazně vzrostl na 3,3. Podle ukazatele equity ratio bylo zjištěno, že společnost používá 
k financování čím dál více cizí kapitál, přičemž vlastním kapitálem financovala svá aktiva 
nejvíce z 33,7 % v roce 2015 a nejméně z 23,2 % v roce 2018. Podle ukazatele úrokového 
krytí jsme zjistili, že společnost pokrývá své nákladové úroky ze zisku v letech  
2015-2017, kdy v roce 2015 měl tento ukazatel hodnotu 5,4, v roce 2016 poklesl na 3,4 a 
v roce 2017 mírně vzrostl na 3,9, přičemž doporučená hodnota je 3-5. Avšak v roce 2018 
tento ukazatel výrazně klesl až na 0,4, což je nedostačující pro pokrytí nákladových úroků 
ze zisku. Podle ukazatele úrokového zatížení jsme zjistili, že úroky odčerpávají v letech 
2015-2017 18,4-29,7 % zisku, což je poměrně vysoké procento, avšak v roce 2018 
ukazatel výrazně narostl na 225,8 %, což znamená, že nákladové úroky odčerpávají více 
než 2x zisk. Jako poslední byla provedena analýza krytí dlouhodobého majetku 
dlouhodobými zdroji, kdy se ukazatel pohybuje v rozmezí 0,8-0,94, což znamená, že je 
společnost podkapitalizována a musí část svého dlouhodobého majetku krýt 
krátkodobými zdroji. Jedná se o agresivní strategii financování, která je pro společnost 
levnější, ale velmi riziková. 
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4.4.3 Souhrnné modely 
Za pomocí Altmanova Z-skóre jsme se snažili zjistit, jestli je společnost ohrožena 
bankrotem. Z výsledku tohoto modelu to můžeme vyloučit. V letech 2015, 2016 a 2018 
se společnost nachází v tzv. šedé zóně, což znamená, že společnost nelze označit za 
úspěšnou, ale také jí nemůžeme hodnotit jako společnost s finančními problémy. V roce 
2017 se však společnost dostala nad hodnotu 2,99, přesněji na 3,085, což znamená, že 
v tomto roce byla finanční situace společnosti uspokojivá. 
Tafflerův model toto tvrzení potvrdil, jelikož se v letech 2015-2017 nachází nad 
hodnotou 0,3, což znamená malou pravděpodobnost bankrotu a pouze v roce 2018 
hodnota toho modelu klesla těsně pod 0,3 na 0,289, což znamená, že se společnost dostala 
do šedé zóny. 
Za pomocí modelu IN05 jsme zjistili, že se společnost nachází ve všech 
zkoumaných letech pod hodnotou 0,9, což znamená, že společnost netvoří hodnotu a je 
ohrožená vážnými finančními problémy. 
Za pomocí Kralickova Quicktestu jsme zjistili, že se společnost ve všech letech 
nachází v šedé zóně, která je vymezena hodnotami 1-3, přičemž celková situace 
společnosti je ve všech letech konstantní na hodnotě 2,25. To znamená, že společnost sice 
není bonitní, ale také to nesignalizuje potíže ve finančním hospodaření společnosti. 
4.4.4 Návrhy a doporučení 
Na základě provedených analýz lze říci, že finanční situace společnosti není příliš 
uspokojivá. Tato situace je zřejmě zapříčiněna snahou společnosti o rozšiřování portfolia 
produktů a rozšiřování působnosti na nové regiony, dále snahou o ekologičtější výrobu a 
zdravější produkty, ale také investováním do marketingu, takže se může jednat pouze o 
přechodné období a v následujících letech by mělo dojít ke zlepšení finanční situace. Je 
zřejmé, že z dlouhodobého hlediska je toto od společnosti skvělý tah, jelikož zaměření na 
ekologii a zdraví je v současnosti trendem, který neustále sílí a nabírá na důležitosti. 
Společnost se rozšířila o přírodní sirupy a šťávy Premium Rosa, rozšiřuje freshbary a 
salatérie UGO, dále získala pod svá křídla například bylinné čaje Leros a minerální vody 
Radenska či Kláštorná, snižuje množství cukru v tradičním nápoji Kofola a provedla 
relaunch značky Royal Crown Cola, která je slazená třtinovým cukrem a vzhledem k její 
chuti, která se podobá Pepsi a Coca Cole, tak je možné, že právě tato značka může pomoci 
společnosti s expanzí na západní trhy a vytvoření větší konkurence těmto dvěma 
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gigantům. Rozšiřování působnosti na nové regiony je dobrým tahem, avšak nese mnohá 
rizika, zatímco vstup na chorvatský trh se společnosti vydařil a přináší zisky, tak v Polsku 
a Rusku se společnosti příliš nedaří a měla by dle mého názoru zvážit, jestli na těchto 
trzích dále pokračovat, nebo rozšířit marketing a přizpůsobit produkty těmto konkrétním 
trhům tak, aby začaly společnosti přinášet požadované zisky. Dále bych společnosti 
doporučil snížit obchodní, marketingové a distribuční náklady, a to především kvůli toho, 
že v roce 2015 byly tyto náklady nejnižší (1 898 428 tis. Kč), ale tržby byly v tomto roce 
nejvyšší ze všech sledovaných let, navíc reklama na meruňkovou „Fofolu“ v roce 2015 
dostala ocenění „Zlatá Effie“ za efektivitu komunikace v Čechách i na Slovensku. Na 
portálu YouTube dosáhly reklamy na „Fofolu“ dohromady více než 30 mil. zhlédnutí a 5 
z těchto reklam bylo v první desítce nejsledovanějších reklam za rok 2015. V roce 2016 
tato reklama vyhrála i ocenění „Euro Effie Awards“, zatímco v roce 2018 byly tyto 
náklady nejvyšší (2 197 986 tis. Kč), což znamená o téměř 300 000 tis. Kč vyšší než 
v roce 2015, avšak tržby v tomto roce byly stále nižší než v roce 2015, z toho usuzuji, že 
nákladnější marketingová kampaň neznamená vždy lepší a nemusí přinášet požadované 
výsledky. 
Dále bych doporučil snížit náklady na cizí kapitál a provést controlling úvěrů, 
vzhledem k tomu, že cizí kapitál neustále roste, tak je zapotřebí mít nejlevnější úvěry, 
které jsou na trhu k dispozici. V roce 2018 nákladové úroky více než 2x přesahují 
provozní zisk, a tak se takové množství cizího kapitálu stává pro společnost neúnosným. 
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5 Závěr 
Tato práce je rozdělena na 3 části. Teoretická část se zabývala vysvětlením, co je 
to finanční analýza, popisem výkazů, které slouží jako vstupní informace, a poté 
vysvětlením jednotlivých metod finanční analýzy, jako jsou analýza absolutních, 
rozdílových a poměrových ukazatelů a souhrnných modelů. Poté následoval krátký popis 
námi vybrané společnosti. Praktická část se již zabývala praktickými výpočty předem 
vybraných absolutních a poměrových ukazatelů, kterými jsou horizontální a vertikální 
analýza, ukazatele rentability, aktivity, likvidity a zadluženosti a vybraných souhrnných 
modelů, kterými jsou Altmanovo Z-skóre, Tafflerův model, model IN05 a Kralickův 
Quicktest. Poté byly tyto ukazatele a modely zhodnoceny a na závěr byly napsány návrhy 
a doporučení, které by mohly společnosti pomoci. 
Zjistili jsme, že společnost je financována především cizím kapitálem, což 
způsobuje velkou zadluženost, rentabilita společnosti je nízká, někdy i záporná a jediné 
příznivé ukazatele byly doba obratu pohledávek vzhledem k době obratu závazků a 
stabilní doba obratu zásob. Ukazatele likvidity vyšly také pod doporučenými hodnotami. 
V roce 2018 společnost již není schopná splácet ani nákladové úroky ze zisku, kdy tyto 
úroky převyšují zisk více než 2x. U souhrnných modelů bylo provedeno jako první 
Altmanovo Z-skóre, kde jsme zjistili, že se společnost nachází ve třech ze čtyř 
zkoumaných let v šedé zóně, což znamená, že společnost podle tohoto modelu v letech 
2015, 2016 a 2018 nelze zhodnotit, pouze v roce 2017 byla podle Altmanova Z-skóre 
situace uspokojivá. Podle Tafflerova bankrotního modelu je malá pravděpodobnost 
bankrotu naopak ve třech ze čtyř zkoumaných let, přičemž pouze v roce 2018 se 
společnost dostala do šedé zóny. Avšak podle třetího bankrotního modelu IN05, který je 
konstruován pro české podniky, a tudíž je nejrelevantnějším ukazatelem bylo zjištěno, že 
společnost netvoří hodnotu a je ohrožena finančními problémy. Při hodnocení bonity na 
základě Kralickova Quicktestu se společnost nachází ve všech zkoumaných letech v šedé 
zóně, což znamená, že společnost není bonitní, ale také to nesignalizuje potíže ve 
finančním hospodaření společnosti. 
Finanční situace společnosti tedy není příliš uspokojivá, společnost sice 
nesměřuje k bankrotu, ale má finanční problémy, netvoří hodnotu a není bonitní. 
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CSR  Corporate social reposponsibility 
 
EBIT  Zisk před zdaněním a úroky 
EBT  Zisk před zdaněním 
EAT  Zisk po zdanění 
EBDIT Zisk před úroky, odpisy a zdaněním 
CF  Cash Flow 
VH  Výsledek hospodaření 
Σ  Suma 
Ut  Hodnota ukazatele běžného roku 
Ut-1  Hodnota ukazatele předchozího roku 
ČPP  Čisté pohotové prostředky 
ČPK  Čistý pracovní kapitál 
A  Aktiva 
SA  Stálá aktiva 
OA  Oběžná aktiva 
VK  Vlastní kapitál 
CZ  Cizí zdroje 
CKdl  Cizí kapitál dlouhodobý 
CKkr  Cizí kapitál krátkodobý 
KZ  KRÁTKODOBÉ ZÁVAZKY 
KBÚ  KRÁTKODOBÉ BANKOVNÍ ÚVĚRY A VÝPOMOCI 
Ú  NÁKLADOVÉ ÚROKY 
VÝN  VÝNOSY 
ROA  Rentabilita aktiv 
ROCE  Rentabilita dlouhodobých zdrojů 
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ROE  Rentabilita vlastního kapitálu 
ROS  Rentabilita tržeb 
ROI  Rentabilita investovaného kapitálu 
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